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Faiz disi fazlada hedefin  %108’ine
ulasildi...Maliye Bakanlidi tarafindan agiklanan
Eylul 2000 butce
harcamalarin en dusik seviyesine ulastigini,
bitce aciginin 6nceki aylara nazaran buyuk
Olcude azaldigini ortaya koymaktadir. Yilin ilk
9 aylik ddnemde, Agustos ayi, 5.233 trilyon TL
ile en c¢ok harcama yapilan ay oldu. \
Harcamalarin, Agustos ayinda gosterdigi |28001 N
keskin artisin nedeni, kimulatif harcamalarin
%45’ini olusturan faiz édemelerinin en yuksek
seviyesine 3.040 trilyon TL ile anilan ay iginde
ulasmis olmasidir. Tersine Eylul ayinda faiz
6demeleri 291 trilyon TL ile en dugik seviyesine ulasti.
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Faiz haric harcamalar kalemi bu yilin Ocak- Oc-Eyl.'00 Oc-Eyl.'99 gergl./H'00
Eylal déneminde 17.414 trilyon TL olarak [T 24.967.155  12.606.375 77%
gerceklegirken, son 12 ayda %50 artis kaydetti. BEICZIIEIEN 35.001.409  19.802.214 75%
Buna karsilik, gelirlerin son 12 ayda %98 [ErAEUINEEINGIED 17.414.609 11.602.108 68%
oraninda artmasi, 2000 butcesinde gelir arttirici  EIAGIEREVAF] 7.552.546 1.004.267 108%
bir politikaya bagh kalindidini géstermektedir. [P EUE R 17.586.800 8.200.106 83%
Ote yandan, gelirlerde, ilk 9 ayda hedeflerin [l R -10.034.234 -7.195.839 39%)

%77'sine ulasilirken, Faiz &demelerinde

hedefin %83’0 gerceklesti. Kamu harcamalarinda tasarrufa gidilmesi sayesinde, 9 aylik dénemde faiz dig!
harcamalar, hedefinin %68’ini gerceklestirebildi. Bu ¢ergevede, faiz digi fazla, hedefini asarak 7.553 trilyon
TL seviyesine ulasti. Gegen senenin 9 aylik dénemi ile karsilastiriididinda, faiz disi fazla kaleminde buyuk
ilerleme kaydedildigi gézlenirken, faiz 6demelerinin %83 oraninda artmasi blt¢e agigini yaklasik 2.838

trilyon TL genigletti.

Ek vergilerin 6énemli katkisi...Ocak-

L . i AN milyar TL Oc.-Eyl.'00 Oc.-Eyl.'99 Deg. 00/99]
Eylul doneminde, genel butce gelirlerinin - e 24.967.155 12.606.375 %98
gecen senenin ayni donemine gore %98 |IIANNEtTIarcTre 24.570.321 12.378.807 %98
artmasini saglayan en buyuk etken, bu Vergi Gelirleri 19.741.335  9.899.023 %99
kalemin |9|nde %80’lik payI bulunan Vergi Gelirden Alinan Vergiler 7.945.562 4.498.981 %l 7
gelirlerinin 9.842 trilyon TL art|§ Servetten_ Alinan Vergiler 316.881 122.115 %159

L. . d L. o Mal ve Hizmetlerden Alinan V. 8.459.405 3.988.246 %112
kaydetmesidir. Vergi gelirleri icinde %40 Dis Ticaretten Al. Vergiler 3.018.658  1.289.495 %134
paya sahip olan gelirden alinan vergiler Kaldirilan Vergi Artiklari 829 186 %346
kalemi, son 12 ayda %77 artti. Gelir -Vergi Disi Normal G. 2.455.314  1.053.954 %133
Verg”erln'n bu derece artma3|nda en -629’ Gellﬂer ve Fonlar 2.373.672 1.425.830 %66

*Katma Biitge Oz Gelirleri 51.772 227.568 %77

énemli unsur, bu yil tahsilati baglayan ek
gelir vergisi, faiz vergisi ve ek kurumlar vergisinin, bu kalem icinde yer almasi ve ona yilin ilk 9 ayinda 1.708
trilyon TL civarinda katkida bulunmus olmasidir.

Bu arada, yillik bazda, vergi gelirleri igcinde en ¢ok artisi gerceklestiren kalem ise, %159’luk artisla servetten
alinan vergiler oldu. Bu yil yararlude giren ek motorlu tasitlar vergisi ve ek emlak vergisi, servetten alinan
vergi tutarini 125 trilyon TL arttirdi. Ayrica, mal ve hizmetten alinan vergilerin, gegcen senenin ayni
doénemine goére, %112 artmasinda akaryakit tiketim vergisi oranlarinin arttirilmasi ile ek vergilerin
getirilmesi 6nemli rol oynadi. Gegen senenin ayni dénemi ile karsilastirildiginda, akaryakit tuketim vergisi
1.211 trilyon TL fazladan kaynak olusturdu. Bunun yani sira, yilin ilk 9 ayinda, 6zel iletisim ve 6zel islem
vergileri 434 trilyon TL gelir sadladi. Bu arada ithalattan alinan vergilerin son 12 ayda %144 artmasi ile dis
ticaretten alinan vergiler, yilin ilk 9 ayinda, yaklasik 3.019 trilyon TL'ye ulastl. Buna karsilik, uygulanan
enflasyon programi kapsaminda, artan petrol fiyatlarinin i¢ piyasaya yapacadl olumsuz etkiyi azaltmak
amaclyla, akaryakit alim gumruk vergisi oranlari dagiraldd. Bunun sonucunda bu kalemin dis ticaretten
alinan vergilere getirisi ilk 9 ayda, gegen senin ayni dénemine gére 1.237 milyar TL azald!.
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Vergi tahsilatinda basari... Bu Ocak-Eyliil 2000 Ocak-Eylliil 1999
ClE N Olc QSN NS CRISIINNN i/yar L Tahakkuk  Tahsilat Tah/Tahs Tahakkuk Tahsilat Tah/Tahs
vergi tahsilati, gecen sene ayni |Ankara 2.811.326 2.527.379 1.762.923 1.556.926
doneme gore %99 artti. Bunun yani |Bursa 594.079 508.907 324.492  270.289

sira, ilk 9 ayda gerceklestirilen |istanbul 9.568.355  8.075.588 5.506.349 4.018.246 73%
tahsilatin tahakkuka orani %87 ile bir |izmir 1.330.210  1.169.028 756.505  608.939 80%
('jnceki sene gergek|e§mesinin Kocaeli 3.083.234 2.920.241 1.593.082 1.541.591 97%
tzerine cikmigtir. Bu doénemde en [Toplam 22.665.976 19.741.335 12.313.388 9.899.023 80%

cok tahsilatin gerceklestigi sehir Istanbul oldu. Ikinciligi, Kocaeli 2.920.241 milyar TL tahsilat ile ald,
Ankara, izmir ve Bursa gibi sehirlerimizin vergi tahsilatinda Kocaeli'nin gerisinde kalmasi dikkat gekti.

Vergi disi normal gelirlerde %133’liik artis...Devlet, baslattigi enflasyon programi c¢ercevesinde, bu

seneki harcamalarinin ve &demelerinin milyar TL 2000/9  1999/9 Deg. 00/99
finansmani icin planladidi bor¢clanmayl ArEELELCEE 2.455.314 1.053.954 133%)
disiplin altina alirken, konsolide b[]tgede Devletge Yon. Kurumlar Has. 264.578 21.029 1158%
gelir artirrmina gitti. Butcede de goruldugu ?e_‘"le‘ PiaI:"muvaT'" (';elcl;rle'"m ggg'giz ‘:ig'gzg 23‘1‘3’

L . . ailzler, IKraz ve laviz.Geri o b 5 o
g!t?|, kaynak artt|r|r_1_1|nda, vergiye alternatlf Cezalar 317.062  175.972 80%
diger aracalara da 6nem verildi. Bu gelisme PSR 204.904  80.915 153%)

ile vergi disi normal gelirlerinde gecen Rek. Kur.,RTUK,IMKB ve SPK'dan Sag [PX KV -
seneye nazaran 1.401 trilyon TL fazladan
gelir elde edildi ve ¢zel gelirler ve fonlar kaleminde de %66’lik bir artis kaydedildi.

Yilin ilk 9 ayinda, vergi digi normal gelirlerin icinde bulunan, devlet patrimuvani gelirleri en buyuk paya
sahip olmasina karsin, son 12 ayda agirhgini %60’tan %35’e dusurdi. Buna sebep ise devlet yénetimindeki
kurumlar hasilatinin %1158 artis kaydederek, son 12 ayda vergi disi normal gelirler icindeki payini %2’den
%11’e ¢ikarmasi ve faizler, ikraz ve taviz geri alimlarinin da %271’lik artisla, payini arttirmasidir. Devlet
patrimuvani gelirleri bu yilin ilk 9 ayinda, gegen sene ayni déneme gére %36 artarak, 859 trilyon TL kaynak
sagladi. Anilan dénemde bu kaleme en ¢ok katkida bulunan Hazine portféyl ve istirak gelirleri (291.666
milyar TL) oldu. Y1l sonu hedefi 2.723 trilyon TL olan bu kalemin 9 ayda gerceklestirdigi tutar éngérulen
rakamin sadece %171’ini olusturmaktadir. Turk Telekom satis gelirlerinin bu kaleme dahil edildigi
dasundlurse, niye bu kadar yuksek bir hedef belirlendidi anlasilabilir. Turk Telekom’un satisi, yatirimcilarin
ilk satis planinda sunulan %20’lik paydan memnun kalmamalari Gzerine, askiya aldi. Bu seneki konsolide
butce buyukluklerini 6nemli derecede etkileyecegdi gérulen bu satisin sene sonuna kadar gergceklesmesi ise
zor gérunuyor. Bu arada, devlet patrimuvani gelirleri igindeki tasinmaz mallar satis gelirlerinin, ilk 9 aylik
gerceklesmesinin (93 trilyon TL) ¢ok dusuk ¢ikmasi nedeni ile hedeflenen tutara (790 trilyon TL) ulagsmasi
imkansiz hale geldi. Bu kalemin buyuk bir bélumuni olusturan Hazine arsalari satisindan saglanan gelirler
de ¢ok dusuk seviyede kaldi.

Faiz harcamalarinda ©6nemli tasarruf...
Ocak-Eylul déneminde, faiz digl
harcamalarinin  bir 6nceki senenin es
zamanina goére %50 artmasinda, bu kalem
icinde %42’lik payi ile personel giderlerinin
ulastigr seviyenin 6nemli etkisi oldu. Kamu
kuruluslarinda personel alimlarinin
durdurulmasina ragmen, maas zamlarinin ilk
aylarda onceki senenin dizeyinde
gerceklesmesi ve Hukumetin isci cikarmaktan
kaginmasi sonucunda bu kalemde yil sonu
hedefinin %79'una ulagildi. Ote yandan,
guvenlik harcamalarini kapsayan dider cari

Oc.-Eyl.'00 Oc.-Eyl.'"99 Deg. 00/99
Harcamalar 35.001.409 19.802.214 7%
Faiz hari¢ harcamalar 17.414.609 11.602.108 50%
Personel 7.237.254 4.949.932 46%
Diger cari 1.735.866 994.195 75%
Yatinm harcamalan 1.325.794 839.708 58%

Faiz digi transfer harc. 7.115.695 4.818.273 48%
KiT'lere transferler 582.870 307.400 90%
Vergi iadeleri 1.142.884 831.293 37%
Sosyal giivenlik 2.666.000 2.153.000 24%
Tarimsal destekleme 261.681 188.010 39%
Fon 6demeleri 1.261.444 681.933 85%

Diger transferler 1.200.816 2.463.653 -51%
hesaplara aktarilan tutarin son 12 ayda %75 Falz 8demeleri 17.586.800  8.200.106 114%
artmasi, bu tir harcamalarda kisintiya ic borg faizi 16.553.793  7.612.963 17%

gidilmedigini  gostermektedir. HUkUmetin Dis borg faizi 1.033.007 587.143 76%
ekonomi  politikasini  belirleyen  6nemli

kalemlerden biri olan “yatirimlar”in yillara gére seyri ise asagidaki gibidir.
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Yatirimlar...1991°den itibaren, Kam_u_yatmmlarl Kamu Yatmmian (trilyon TL) ve Gergeklesme Orant (%) -
genel olarak yil sonu hedeflerinin stine l 150%

cikmistir. Ayrica gergeklestirilen yatirimlar, tlke b
haricinde veya icinde yaganan krizleri yansitmis,
ve bu dénemlerde (1994, 1998) yatirnmlarin artis
hizi algalma trendine girmistir. Yurt disinda | 1 90%
1997'de meydana gelen uzak dodu krizi ve
1998’deki Rusya krizi, tlkeyi 1999 yilinda énemli
bir daralmaya suruklemistir. Ayrica 1991°den
itibaren gdzlenen, gerceklesen yatirimlarin hep
ongérulen tutarin  Gstine c¢ikmis  oldugu
gozlenmektedir. Hukumetin IMF ile yaptigi |
stand-by anlagmasinin geregi olarak 2000 yili 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/9
kamu yatirnmlarinin kisilmasi gerekti. Hiakumetin
genislemeci bir politika uygulamasi, enflasyon programi ¢ergevesinde imkansizlasti. 2000 yilinda, kamu
yatirimlarinda savurganhdin éniine gecilmeye calisildigi, ilk 9 aydaki gerceklesmenin hedefin sadece
%56’sIn1 olusturmasindan anlasiliyor.

1 120%
1,200
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T 30%
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Sosyal Giivenlik’te olumlu gelismeler...

Ocak-Eylul déneminde, faiz digi transfer
harcamalari icinde en blyik pay! vergi iadeleri,
sosyal guvenlik ve fon édemeleri kalemleri ald1.
1999 yilinin ilkk 9 ayina gére %24 artis kaydeden
Sosyal Guvenlik harcamalari iginde yer alan
Emekli Sandigi, SSK ve BAGKUR’a yapilan
kaynak transferi anilan dénemde sirasiyla 1.505 |400%
trilyon, 400 trilyon TL, 761 trilyon TL oldu. Ote
yandan, Sosyal Guvenlik harcamalarinin artis

hizinin, 2000 yil hedefi g6z énune alindidinda, |200% -

fazlasiyla dustugu farkedilmektedir. SSK'ya, bu ~

yilin Mayis ayindan itibaren kaynak aktarimi \\/&‘
durdurulurken, gecen senenin gergeklesmesine | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ AN
gore, bu yilki hedefi %26 azaldi. Ayni sekilde 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 H

Emekli Sandigi ve BAGKUR icin 6ngérilen
6deneklerin dnceki seneye gore artis hizlarinda dusus géze carpmaktadir.

800% |  =——=Emekli Sandii =———SSK BAGKUR Yillik artis ( %; trilyon TL)

600% -

Faiz 6demeleri...Faiz 6demeleri hedefi GSMH
icinde %16,91'lik pay alirken, faiz 6demesi Rl ERIEUIETHCH) Gerg./H 2000H 1999 Gerg.

gerceklesmesi 2000 yilinin ilk 9 ayinda, hedefinin  REICEIMELED 75 37,38 35,89
%83'tine ulasarak, gecen senenin ayni dénemine [EEARCUCRREUCIE] 68 20,47 22,19
gore %114 artti. Hatirlanacagi gibi gecen yil gL 79 7,36 8,83
uluslararasi piyasalarda hakim olan belirsizlik [elCIReEL 45 3,07 2,89
nedeni ile Hazine i¢ borglanmaya gitti, dolayisiyla [REELY 56 1,88 1,97
bu senenin ilk 9 ayinda yapilan geri 6demelerin [ERIEUEED 79 25,06 22,20
%94'0 i¢ borglanmadan kaynaklandi ve son 12 Borg Faizi 83 16,91 13,70
ayda %117 artt. Bu arada, dis borg faizi Digerleri 70 8,15 8,49
odemeleri %76’k artisla 1.033 trilyon TL Relily 77 26,07 24,20
seviyesine ulasti. Diger taraftan harcamalarin yil [RACIREEIRE 82 19,21 18,92
sonu igin éngorilen tutarininin GSMH’ya oraninda [T EIACT 44 4,50 2,41
dnemli bir degisiklik gézlenmedi. Ayrica, 2000 yili [RSEAZREC BALIIET 84 2,27 2,52
faiz haric harcamalar hedefinin GSMH'ya orani [aCUUER=IHCTRCCIE 317 0,10 0,35
%20.47'ye geriledi ve ilk 9 aydaki harcamanin [SCTRRELILE] 71 11,31 -11,70

hedefe orani %68'de kaldi. Faiz haric giderler [RCFANEENCE 108 5,61 2,01
hedefindeki bu azalmanin nedeni, personel

harcamalari ve yatirirm harcamalari hedeflerinin GSMH’ya oranlarinda yasanan dusustur. Buna karsilik yil
sonunda 6ngérilen diger cari harcamalar miktarinin GSMH’ya oraninda artis devam etti. Ote yandan, bu
yitlin ilk 9 ayinda gelirlerin harcamalari kargilama orani (1999/9: %64) %71 seviyesine yukselirken, gelir
hedeflerinin GSMH igindeki payi da %26.07’ye ulasti. Buna ek olarak, anilan dénemde, faiz disi dengenin
hedefini agsmasi ve bu sirede GSMH'nin %6’sini olusturmasi ekonominin gidisati Gizerine yapilan olumlu
kritikleri arttirdi.
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Ote yandan, hem faiz 6demelerini karsilamak hem de faiz hari¢ kamu harcamalarina finansman saglamak
amaclyla Hazine’in bu sene gergeklestirdigi ihalelerde bilesik faizler buyuk 6lgude dusttu. Bu yil kur i¢in
uygulanan c¢ipa ile Hukumetin, aciklanan enflasyon programina sadik kalicadina inang arttt ve dis
borglanma yeniden bir finansman araci haline geldi. Bu gelismeler, 2001 butgesinde faiz yukinun (2000 H:
21,1 katr.; 2001 H: 16,7 katr.) azalacagina isaret etmektedir. Programin uzun sureli olumlu etkileri kendini
gostermeye baslamigken, Hikimetin Ustline diusen, kontoll elden birakmamaktir.

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler glvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmigtir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve &6zen gdésteriimistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek
sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanligliktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gérus ve
dusincelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi i¢in hicbir baglayiciligr yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatinmcilara
enformasyon vermek olup, kisilerin yatirrm kararlarini s6z konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan
higbir géris ya da duslince bir yatinm 6nerisinde bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde
degildir. Strateji Menkul Degerler A.$’nin bagh kuruluslari, ¢ahsanlar , yoneticileri, ortaklar, hakkinda rapor yazilan sirket ile
danigsmanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iligkiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi
islemi gerceklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklar sakhdir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir ydntemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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